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西武鉄道事件の２つの東京高裁判決について










































































































































































































































































































































































































































































(18) 黒沼悦郎「アメリカ連邦最高裁 Dura Pharmaceuticals判決について」『石山
先生・上村先生還暦記念論文集』（成文堂、近刊）。
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とは、投資家の行動として十分理解することができ、不合理なものという
ことはできないとして、公表直前の市場価格と各売却価格との差額が違法
行為から「通常生ずべき」損害であるとした。このため１審判決では、民
事訴訟法248条に基づく損害額の認定をする必要がなかった。これに対し、
第１事件判決は次のようにいう。
?一般的に虚偽記載が公表され、上場廃止が予定されると、当該株価が
急落することが通常みられるところ、この場合、一層下落することを憂っ
て損失の拡大を防止するために株式を売却するか、売却するにしてもいか
なる時点で売却するか、それともその後の株価の上昇を期待して株式を保
有し続けるかは、当該株主が諸般の事情を考慮して決断すべきことであ
る。そして、虚偽記載及び上場廃止が発表されると、狼狽売りが集中して
客観的株価より過大に下落する傾向が見られる反面、本件における虚偽記
載は、コクドの保有株式数を過小に記載し、少数特定者持株数基準に抵触
したというものであり、しかも、コクドが第１の大株主であることには何
ら変わりがなかったものであるから，粉飾決算がなされた場合等とは異な
り、１審被告西武鉄道の財務状況や企業価値そのものに影響を与えること
が少なかったものといえ、現に上場廃止後の西武鉄道株式の株価（評価
額）は回復し、前記のとおり本件口頭弁論終結時点において１株1081円を
下回っていたとはいえない状況にある。そのため、虚偽記載及び上場廃止
の公表を受けて西武鉄道株式を売却した株主も少なくなかった反面、西武
鉄道株式の株主の中には、虚偽記載の公表、株価の下落、上場廃止の経過
の中にあっても、西武鉄道株式を売却せず、これを保有し続けた者が７割
余もいたのであり、保有１審原告らもその中の一部であり、また、１審原
告らのうち30名（うち処分１審原告らが20名）は、上記の経過の中で新たに
西武鉄道株式を取得するに及んでいる。
以上のような事情に照らすと、処分１審原告らの西武鉄道株式の売却行
為及びそれによる損失の発生は、投資家としての１つの選択行為及びその
結果であるということはできても、上記虚偽記載及び上場廃止から通常生
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じ得る結果であるとまでは認め難いといわざるを得ない。また、西武鉄道
株式を売却した者に１株1081円と個別の売却価格との差額をすべて損害と
認めることは、結果的に最悪の売却選択をした株主に最大の損害賠償を認
めることとなり、あたかも１審被告西武鉄道が、株主に対し、虚偽記載公
表前の株価１株1081円を保証し、損失補塡を認めたような結果を招来し、
株式取引の本質に反する結果をもらたすともいえる。
そうすると、有価証券報告書等の虚偽記載が公になることによって処分
１審原告ら保有の西武鉄道株式の評価が一定程度下落したことは認められ
るとしても、その価額を、処分１審原告らの個別の判断による売却時期の
処分価格と１株1081円との差額と評価することは相当ではなく、合理性を
有するものとも認め難いというべきである。」
そして、具体的な損害額の認定については次のように述べる。
?虚偽記載公表以降の現実の株価の変動、推移や平成18年１月から２月
にかけて行われた西武鉄道を含むグループ企業の再編において西武鉄道株
式は１株919円と評価されて譲渡され、１審被告西武鉄道は、会社分割に
反対する株主からの株式買取請求に対しても１株919円の買取に応じたこ
と、もともと虚偽記載の内容は、コクドの保有株式数を過小にしたもので
あり、しかも、コクドが第１の大株主であることに何ら変わりはなく、１
審被告西武の財務状況や企業価値そのものに対する影響は少なかったもの
と考えられること等を総合勘案すると、民事訴訟法248条を適用して１株
につき160円（平成16年10月13日の虚偽記載公表直前の株価1081円の約15パー
セント相当額）と認定するのが相当である。」
第２事件判決もほぼ同様の判示をしているが、１株について160円では
なく、1081円の15パーセントを損害額としている。
(2) 相当因果関係
第１事件の１審判決が、虚偽記載、虚偽記載の公表、および原告による
株式の売却の間に因果の連鎖を認めたのに対し、第１事件判決は、原告の
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売却行為およびそれによる損失の発生は虚偽記載および上場廃止から通常
生じうる結果であるとまでは認めがたいとした。第２事件判決は、虚偽記
載の事実の公表と個別の処分行為により生じた結果との間の因果関係を直
接論ずることは当を得ないとも述べている。
このように本判決は、虚偽記載の事実の公表と株式売却による損失の発
生の間に相当因果関係を認めないようにも読める。虚偽記載の事実の公表
と投資者の損害との間には投資者による売却という投資判断が介在してい
るから因果関係が中断しているというのだろうか。他方で第１事件判決
は、保有原告の請求を斥けるに当たって、「保有株式の売買による損益は
株式売却により現実化するものであり、何時の時点で売却するかは株主の
選択判断によるものということができる。」とも述べている。
もしそうだとすると、投資者が保有している株式については売却しない
と損害の発生が認められず、売却すると因果関係が中断されて損害賠償請
求が認められないこととなり、虚偽記載によって生じた損害の回復はおよ
そ否定されることになりはしないであろうか。もちろん本判決は投資者の
売却によって因果関係が中断すると判断したものではなく、損害の一部に
ついては因果関係が認められるが、一部については認められないというも
のである。しかし、そうだとすると、損害額の金銭的評価をする前に、投
資者が受けた損害のどの部分が虚偽記載と因果関係のある損害であるかを
判断すべきであるのに、本判決ではその判断が欠落して
(19)
いる。
(3) 自己責任原則との関係
第１事件判決は、処分原告に虚偽記載公表直前の株価と売却価格との差
額をすべて損害と認めると「株式取引の本質」に反するという。「株式取
引の本質」が「自己責任の原則」を指していることは、第２事件判決の判
(19) 筆者は、（３）で述べるように、投資者の自己責任原則の成立時期を基準とし
て相当因果関係のある損害の範囲を画するのが市場下落説と整合的であると考えて
いる。
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旨から明らかである。それでは、本件で虚偽記載の公表直前の株価と売却
価格との差額を損害と認めることは、本当に、損失補塡を認めることに等
しく、自己責任の原則に反するのであろうか。
証券取引において投資者が自己の投資判断の結果である投資上の損益を
負担べきことを意味する「自己責任の原則」は、開示された情報に基づい
て行われた投資判断の結果を市場に集約して公正な価格形成を行わせるこ
とが、資源の効率的な配分という法の目的（それは資本市場の目的でもあ
る）に資するからである。自己責任の原則が成り立つには、開示された情
報に虚偽や不足がないことが前提であり、開示情報に虚偽や不足がある場
合には当該情報に基づく投資判断によって投資者が被った損害を回復して
やらなければ、法の目的は達せられない。本件のように有価証券報告書等
に重大な虚偽記載がある場合には自己責任原則が成立する前提を欠いてい
るから、損害全額の賠償を認めたとしても株式取引の本質に反することに
はなら
(20)
ない。証券会社の従業員により、説明義務に違反する勧誘や適合性
の原則に反する勧誘がなされたために投資者が投資決定を行い取引上の損
失を被った場合、その損失の回復を認めることを誰も損失補塡とはいわな
いし、自己責任の原則に反するともいわない。仲介者が詐欺をした場合と
発行者が詐欺をした場合とで区別をする理由があるだろうか。
判旨は、また、処分原告に１株1081円との差額をすべて損害と認めるこ
とは、結果的に最悪の売却選択をした株主に最大の損害賠償を認めること
になると批判する。たしかに、市場下落説に立つときは、虚偽記載の事実
の公表後に投資者が株式を売却したか否か、いつ売却したか等により、賠
償されるべき損害の額が異なるという問題が生じる。これは市場下落説の
理論的欠点の１つで
(21)
ある。判旨は、原告の株式売却時期によって賠償額が
(20) 石塚・前掲（注10）22頁。
(21) 取得時差額説によれば、こういった問題は生じない。黒沼・前掲（注14）42
頁。ただし、取得時差額説には、虚偽記載の事実の公表後に投資者が避け得なかっ
た損害の賠償を直ちに導けないという実際上の難点もある。この難点への対処方法
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異ならないように、相当因果関係の範囲を限定しようとしたのかも知れな
い。しかし、賠償額を均一にするために、投資判断の善し悪しを事後的に
判定するのであれば、それは後知恵との非難を免れないし、次に述べるよ
うに却って自己責任の原則に反することになりかねない。
自己責任の原則は真実の開示を前提としているから、市場価格が真実の
情報を反映した後は自己責任の原則が妥当する。いま、虚偽記載の事実の
公表直前（t1）の株価がX、虚偽記載の事実の公表により株価が下落し真
実の情報を完全に反映した時（t2）の株価がY、その後に株価が下がり続
け（または上昇して）、現在（t3）Zになったとする。市場下落説を前提と
する場合、虚偽記載の後に株式を取得し t1～t2に売却した者に自己責任
を問うことはできないから、その１株当たりの損害額はXと売却価格と
の差額となる。t2～t3に株式を売却した者には自己責任を問うことができ
るから、１株当たりの損害額はX―Yであり、その額は当該株式の売却
価格に左右されることはない。t2以降の株価の変動は自己責任の原則によ
り投資者が負担すべきだからである。もし Z＞Xのときは、当該株式を現
在保有する投資者は利益を得ていることになるが、それは自己責任の原則
により正当に享受してよい利益であるから損害額の認定において控除され
るべきでないので
(22)
ある。この意味で、保有原告の請求を棄却した第１事件
判決の結論こそ自己責任の原則に反するといえ
(23)
よう。
本件において、いつ市場価格が真実の情報を完全に反映したと認めるべ
については、黒沼悦郎「ライブドア株主損害賠償請求訴訟東京地裁判決の検討
〔下〕」商事法務1872号24頁（2009年）を参照。
(22) 保有原告の請求が棄却されるべきでない理由として、筆者は、虚偽記載公表後
の株価の上昇は、株式を保有し続けるという投資判断をした投資者が享受すべき正
当な利益であると述べたが（黒沼・前掲（注14）42頁、同旨、松嶋隆弘「判批」判
例評論600号191頁（2009年））、本文は同じことを自己責任の原則と表現したもので
ある。
(23) したがって、このように自己責任を無視して決定した保有原告の利益状況を基
準として処分原告の賠償額を制限することも、やはり自己責任の原則に反するとい
えるのではないだろうか。
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きかは、事実認定の問題であるから、ここでは詳細な検討を避けるが、虚
偽記載と上場廃止決定を一体の事実とみることができる本件では、上場廃
止決定が下された平成16年11月16日を t2、これを受けて形成された同日
終値の１株268円をYと考えることもでき
(24)
よう。
(4) 狼狽売り等の評価
判旨は、市場下落の全額を虚偽記載と因果関係のある損害と認めること
はできないと判断した事情として、①虚偽記載および上場廃止が発表され
ると狼狽売りが集中して客観的株価より過大に下落する傾向が見られるこ
と、②本件の虚偽記載が粉飾決算とは異なり西武鉄道の財務状況や企業価
値そのものに影響を与えることが少なかったこと、および③西武鉄道株式
を売却せず保有し続けた者が７割余もいたことを挙げる。
これらの事情のうち②については、１（２）で述べたように、虚偽記載
の内容が証券の価値の判断に影響を与えるものである限り、その性質は問
われるべきでない。①③については、これらの認定により裁判所が処分原
告の投資判断が不合理であったことを示そうとするものであれば、それは
結果論に過
(25)
ぎず、また、保有株主が７割いたとしても、監理ポスト入りし
た西武鉄道株式は思惑買いも含めて活発に取引されていたのであり、その
結果として形成された市場価格が西武鉄道株式の客観的価値を反映してい
ないとする裁判所の態度は理解しがたいもので
(26)
ある。
(5) 損害額の具体的認定
虚偽記載の事実の公表後の市場価格の下落に、当該事実と無関係の要因
(24) 11月16日に西武鉄道株式の上場廃止が決定されることは、同日の朝に報じられ
ていた（日本経済新聞同日付朝刊参照）。
(25) 石塚・前掲（注10）22頁。
(26) 石塚・前掲（注10）22頁も、当該時点で、客観的に過度に低い価格であるか否
かは誰も判断できないはずであるとする。
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が影響を及ぼしているときは、そのような要因による株価の変動を差し引
いて損害額を認定する必要が生じる。ただし、虚偽記載の事実（真実）が
市場価格に反映するまでの間は、投資者の自己責任を問うことができない
から（上述（３））、その間の株価変動を投資者に負わせるのは適当でない
とも考えられる。この問題は市場下落説の理論的な難点の一つであるが、
本件判決は、投資者が西武鉄道株式を売却した局面において、虚偽記載の
事実の公表以外の事情が株価の下落に影響を与えたことを指摘していない
(27)
ので、本稿では立ち入らないこととする。
それでは、虚偽記載に係る事実以外の事情が生じていなかったにもかか
わらず、本判決は、なぜ公表直前の市場価格からみて85パーセントに相当
する大幅な減額をしたのであろうか。
推測するに、西武鉄道株式の上場廃止後の取引例における１株の評価額
が919円であり、1081円と919円の差額が162円であるところから、本判決
は１株あたりの損害額を160円と定め、これを1081円の約15パーセントに
当たると説明したに過ぎないように思われる。つまり、本判決は、非上場
株式としての西武鉄道株式の価値を919円、上場株式としての同株式の価
値を1081円とみて、その差額を虚偽記載の事実が公表されたことによって
「本来生ずべき下落」と考えているものと思われる。とくに第２事件判決
は、西武鉄道株式には「上場廃止事由の該当性が判明すれば上場廃止に至
る可能性が固着して継続的に存在していたという潜在的要素それ自体が上
場株式としての減価事由として内在していた」のであり、「本件減価事由
の顕れ発現することにより本来生じ得べき減価が損害とされるべき」であ
(27) 第１事件判決は、取得時差額の賠償請求を斥ける文脈において、平成16年11月
16日の終値である１株268円を、一時的な市場心理を反映した極端な価格下落場面
における価格であることは否定できないと認定し、第２事件判決も同様の判示をし
ているが、これらは虚偽記載の事実の公表から生じた事情であって、裁判所は、こ
れらを虚偽記載に係る事実以外の事情とは見ていないようである。本件の虚偽記載
が上場廃止原因に係るものであり、真実の情報が開示された後も上場廃止原因への
抵触という事情は払拭されていないから、このような見方は当然であろう。
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るとしているところから、「本来生じ得べき減価」を客観的に認定できる
と考えていることがわかる。
また、第１事件判決は、虚偽記載公表以降の現実の株価の変動を勘案す
るとしているが、１株当たり160円の損害額の認定が上記の過程によるも
のだとすると、市場価格はほとんど勘案していないと思われる。第２事件
判決に至っては、上場廃止後の西武鉄道株式の評価額・買取額しか斟酌し
ていない。市場価格の著しい軽視が本判決の特徴である。
このような判旨の態度および損害額の認定に対しては、次のような批判
が当てはまるであろう。
第１に、市場価格をまったく無視して株式の客観的価値を求めることは
理論的に正当化されないということである。株式は、それを誰が保有する
かによって価値が基本的に変わることのない財産であるから、多くの投資
者の投資判断を集約して決定される株式の市場価格は、開示された情報を
反映した株式の客観的な価値を表示するものであるといえる。株価が刻々
変化することは、市場価格が株式の真の価値を反映していないことを意味
するのではなく、反対に、市場価格が株式の真の価値に最も近似している
ことを意味するのである。この点で、本件の裁判所は証券市場に対する理
解が十分でないと筆者には思われる。
第２に、仮に市場価格が株式の真の価値を反映していないとしても、現
実の市場価格を無視して損害額を認定することは、投資者を法の保護の外
に放り出すことになる。一般の投資者も機関投資家も市場価格に依拠して
株式の取引をせざるを得ないのであり、たとえ客観的な価値が919円であ
る株式を有していても、市場においてその値段で売却できなければ価値を
実現することができない。本件で、虚偽記載の事実の公表後の西武鉄道株
式の市場価格（終値）の推移を見ると、公表翌日の終値が１株881円であ
り、以後、最終取引日まで881円を超えたことはない。したがって、上場
廃止までの間に西武鉄道株式を売却した投資者は誰でも、１株当たり160
円の賠償を得たところで、受けた損害の全部を回復することができないの
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ある。この点で、１株当たり160円の賠償額は当事者間の公平に著しく
反している。
第３に、上場廃止後の西武鉄道株式の取引例を参考にすることにも問題
がある。本件で、有価証券報告書等の虚偽記載の事実が公表されたのは平
成16年10月13日、西武鉄道株式の上場が廃止されたのが同年12月17日であ
るのに対し、裁判所が参考にした同株式の取引例は平成18年１月から２月
にかけてのものである。上場廃止後１年以上が経過し、西武鉄道の再建の
目処が立った段階での取引価格は、上場廃止前の時期における西武鉄道株
式の本来あるべき価格よりも相当高いと思われる。１株919円という値は、
西武鉄道の再建の見通しに関する良い情報を反映した高い価格であり、虚
偽記載の事実の公表後の本来あるべき価格を算定するうえで参考に適しな
い。上場廃止前の時期においては、西武鉄道のグループ再編がなされるか
どうか、それが成功するかどうかについては、誰も予想すらつかなかった
のであり、１株919円が適正な価格であるというのは、後知恵によるもの
に過ぎない。
Ⅳ おわりに
本稿は、西武鉄道事件の２つの東京高裁判決について、判決の論理に従
ってできるかぎり内在的な批判を試みた。本稿は取得時差額説による本件
事案の解決を示していないが、その理由の第１は、すでに前稿において試
みているからで
(29)
あり、理由の第２は、筆者自身、本件事案の特殊性から本
件では取得自体損害説が妥当すると考えるからである。また、筆者は、粉
飾決算のような典型的な虚偽記載事件について取得時差額説と市場下落説
(28) 平成16年10月14日の西武鉄道株式の市場価格は値幅制限いっぱいまで下落し、
終了時に取引が成立しており、投資者が１株881円を超える価格で同株式を売却す
ることは不可能か、極めて困難であった。
(29) 黒沼・前掲（注14）39～41頁。
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のいずれが優れているかを理論的かつ実際的に検討する必要性を感じてお
り、それについては別稿を期したいと考えている。
平成16年の証券取引法改正により、虚偽記載に関する発行者の責任につ
いて損害額を推定する21条の２（現行金融商品取引法21条の２）が創設され
たが、同規定が適用されない発行者の役員の責任や、同規定が適用されな
い投資者が損害賠償を請求する場合に、本判決はなお先例としての意義を
有する。本件は上告されており、いずれ最高裁の判断が下されることにな
るが、本判決に対する現時点での筆者の考えを明らかにすることにもまた
意義があると考えている。
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